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This study aims to examine and analyze the relationship between the 
application of corporate governance and company value and financial performance 
as a mediating variable. The dependent variable in this study is firm value (Tobin’s 
Q), while the independent variables are corporate governance (CGPI) and 
financial performance as intervening variables. 
The population of the data in this study were companies that followed the 
CGPI ranking listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012, 2013, 2014, 2015 
and 2016 respectively. The method used for sampling the study was purposive 
sampling and obtained 83 samples of companies that met the criteria. 
This study uses multiple regression analysis to test the research hypothesis. 
The test results show that the application of corporate governance has a positive 
effect on firm value and financial performance. This study also show financial 
performance has a positive influence on company value. In addition, this research  
shows that financial performance is able to mediate the relationship between 
corporate governance and firm value. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis hubungan antara 
penerapan corporate governance dengan nilai perusahaan dengan kinerja keuangan 
sebagai variabel mediasi.Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai 
perusahaan (Tobin’s Q), sedangkan variabel independennya adalah corporate 
governance (CGPI) dan kinerja keuangan sebagai variabel mediasi 
Populasi data dalam penelitian ini perusahaan yang mengikuti pemeringkatan 
CGPI yang terdaftar di BEI tahun 2012, 2013, 2014, 2015 dan 2016 secara berturut-
turut. Metode yang digunakan untuk pengambilan sampel penelitian adalah 
purposive sampling dan diperoleh 83 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk pengujian 
hipotesis penelitiannya. Hasil pengujian menunjukkan bahwa penerapan corporate 
governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan. 
Penelitian ini juga menunjukkan bahwa kinerja keuangan juga memiliki pengaruh 
yang positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan 
bahwa kinerja keuangan mampu memediasi hubungan antara corporate governance 
dengan nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci : corporate governance, CGPI, nilai perusahaan, kinerja keuangan, 
Tobin’s Q, ROE. 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Corporate Governance merupakan tata kelola perusahaan yang 
memberikan penjelasan mengenai hubungan antara berbagai pihak dalam 
perusahaan yang menentukan antara arah dan kinerja perusahaan (Monks & 
Minow, 2001 dalam Hutami, 2014). Pengungkapan dan pelaporan kinerja keuangan 
secara akurat, transparan, dan tepat waktu membantu stakeholder untuk mengetahui 
keadaan perusahaan dikarenakan penerapan tata kelola perusahaan yang baik 
(Hutami, 2014). 
Timbulnya peningkatan kesadaran masyarakat tentang pentingnya tata 
kelola perusahaan (corporate governance) disebabkan oleh terjadinya krisis pada 
pertengahan tahun 1997 melanda negara-negara di Asia. Penyajian laporan 
perusahaan pada saat itu terkesan dimanipulasi dan dinilai tidak transparan. 
Ketidakmampuan beberapa perusahaan besar di Indonesia untuk menjalankan 
kegiatan usahanya dikarenakan masalah yang dihasapi perusahaan sebagai akibat 
dari penerapan bad corporate governance seperti PT Dirgantara Indonesia, PT 
Lapindo Brantas, PT Indorayon dan perbankan milik pemerintah yang telah 
dilikuidasi atau dimerger (Bank Bumi Daya, Bank Dagang Negara, Bank 
Pembangunan Indonesia, Bank Export-Import) (Agoes and Ardana, 2014). 
Kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan-perusahaan tersebut dipandang 





Lemahnya penerapan tata kelola perusahaan (corporate governance juga 
salah satu penyebab krisis ekonomi (The World Bank, 1998 dalam Sari, 2010) 
selain faktor ekonomi makro (Iskander dan Chamlou dalam Wahyudin dan 
Solikhah, 2017) di banyak negara, seperti kurangnya standar hukum dan akuntansi, 
belum ditetapkannya audit keuangan, belum diaturnya pasar modal, kurangnya 
pengawasan dari komisaris dan hak pemegang saham minoritas diabaikan. 
Pada tahun 2000-an tuntutan untuk penegakan tata kelola yang baik semakin 
besar. Masyarakat Transparansi Indonesia (MTI) bersama dengan para ahli dan 
pihak terkait lainnya membentuk lembaga swasta yang melakukan riset, 
mensosialisasikan konsep, praktik, manfaat dan pemeringkatan terhadap 
pengimplemantasian GCG kepada dunia usaha. Lembaga tersebut antara lain The 
Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), Indonesian Institute for 
Corporate Directorship (IICD), Forum for Corporate Governance Indonesia 
(FCGI), Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI), Lembaga Komisaris dan Direksi 
Indonesia (LKDI)  dan sampai akhirnya pada tahun 2011 terbentuk Otoritas Jasa 
Keuangan (OJK). Lembaga-lembaga diatas diharapkan dapat meningkatkan 
kualitas dari praktik corporate governance yang baik karena CG memiliki peran 
penting dalam perekonomian.  
Corporate governance menjadi sebuah kebutuhan untuk setiap perusahaan. 
Penerapan tata kelola perusahaan yang baik bukan lagi menjadi keharusan, 
melainkan kebutuhan perusahaan-perusahaan dalam menjalankan bisnis. Dengan 
menerapkan corporate governance mampu menarik minat investor untuk 





perusahaan-perusahaan di Indonesia. Untuk itu, penerapan GCG pun sepatutnya 
bukan lagi dianggap sebagai keharusan, melainkan kebutuhan bagi perusahaan 
dalam menjalankan bisnis.  
Randy dan Juniarti (2013) mengungkapkan bahwa corporate governance 
mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (dikutip dari 
Wahyudin and Solikhah 2017) tujuan didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk 
meningkatkan nilai perusahaan agar kesejahteraan pemilik perusahaan atau 
pemangku kepentingan meningkat dan memaksimalkan properti pemangku 
kepentingan.  
Nilai perusahaan suatu perusahaan akan meningkat apabila perusahaan 
menerapkan tata kelola yang baik. Sejalan dengan pendapat dari  Siallagan dan 
Machfoedz (2006) bahwa perusahaan berharap sistem yang diterapkan berupa 
corporate governance tersebut dapat membantu peningkatan nilai perusahaan pada 
pemegang saham melalui pengaturan dan pengendalian perusahaan. Temuan 
Gompers dkk. (2003) menjelaskan bahwa peningkatan penilaian dan dukungan dari 
investor dapat dilakukan melalui GCG.  
Dalam berinvestasi, investor cenderung memerhatikan tingginya nilai yang 
dimiliki tiap perusahaan. Pasar modal menyediakan informasi yang dibutuhkan 
investor sebagai dasar untuk melakukan penilaian dan pertimbangan untuk 
melakukan investasi pada sebuah perusahaan. Untuk menilai kualitas suatu 
perusahaan digunakan alat ukur berupa nilai perusahaan dan kinerja keuangan. 
Nilai perusahaan dapat dilihat melalui harga saham, apabila harga saham 





karena harga saham berbanding lurus dengan kemakmuran pemegang saham 
(Randy and Juniarti, 2013; Fawaid, 2017).  
Kegiatan operasi perusahaan yang baik akan menimbulkan peningkatan 
nilai perusahaan yang akan berpengaruh positif terhadap perusahaan (Luthfiah and 
Suherman, 2018). Selain itu, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh banyak faktor 
dan penelitian mengenai hal tersebut juga telah dilakukan, termasuk kinerja 
keuangan perusahaan. Prospek baik perusahaan mengenai saham perusahaan serta 
kinerja keuangan perusahaan akan menjadi poin positif dimata investor dan dapat 
memengaruhi nilai jual saham (Hadianto, 2013). 
Salah satu faktor terpenting dalam perusahaan adalah pengukuran kinerja 
perusahaan (Nurhasanah, 2017). Pengukuran kinerja keuangan perusahaan 
digunakan sebagai dasar dalam penyusunan sistem imbalan yang dapat memberikan 
pengaruh dalam pengambilan keputusan. Beberapa studi penelitian (Dittmar et al., 
2003; Nam dan Nam, 2004; Rashid dan Islam, 2013 dalam Wahyudin dan Solikhah, 
2017) menunjukkan bahwa dalam mempengaruhi kinerja perusahaan di pasar 
keuangan, corporate governance memiliki peran yang penting.  
Kinerja keuangan merupakan salah satu faktor yang juga mempengaruhi 
nilai perusahaan, karena semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan maka 
akan semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Kinerja keuangan 
merupakan bagian penting dari perusahaan yang dapat dilihat dari laporan 
keuangan. Kondisi dan posisi keuangan perusahaan yang dijelaskan dalam laporan 
keuangan atau laporan tahunan perusahaan dapat mempengaruhi harga saham. 





keputusan yang diambil oleh investor karena di dalam laporan perusahaan terdapat 
uraian informasi tentang pencapaian dan kinerja perusahaan. 
Menurut Septianto, Sumiati dan Rofiq (2017) kinerja perusahaan sebagai 
gambaran mengenai kemampuan manajemen dalam menciptakan laba bagi 
perusahaan. Bagi sebuah perusahaan, aspek yang sangat penting adalah laba. 
Bagaimana kelangsungan hidup perusahaan dimasa mendatang dapat ditentukan 
melalui tinggi rendahnya laba perusahaan. Salah satu hal yang akan menjadi 
perhatian utama bagi investor dalam berinvestasi adalah kinerja perusahaan yang 
tinggi, hal ini juga berarti bahwa dimasa mendatang perusahaan memiliki sumber 
pendanaan internal yang baik.  
Sari (2010) menyatakan bahwa perusahaan berharap dengan diterapkannya 
GCG dapat memberikan pengaruh pada kinerja perusahaan sebagaimana penerapan 
GCG dapat mengurangi resiko yang timbul dari perilaku yang menguntungkan diri 
sendiri (manajemen). Penerapan corporate governance yang baik bertujuan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan yang nantinya akan meningkatkan nilai 
perusahaan secara keseluruhan yang meliputi stakeholders, karyawan dan 
perusahaan itu sendiri. Kaihatu (2006) menyatakan bahwa inti dari tata kelola 
perusahaan adalah melalui pengawasan serta pemantauan kinerja manajemen dan 
akuntabilitas dari pemangku kepentingan lainnya dapat meningkatkan kinerja 
perusahaan, berdasarkan peraturan yang berlaku. Nilai perusahaan akan semakin 
baik dengan adanya peningkatan kinerja perusahaan.  
Menurut Rahayu (2010) dalam K dan Wirajaya (2017), nilai perusahaan 





seberapa bagus taraf kepentingan sebuah perusahaan di mata konsumennya. Dalam 
menentukan keputusan investasinya, sinyal yang baik bagi investor yaitu nilai 
perusahaan yang tinggi dan kinerja perusahaan yang baik. 
Penentuan nilai perusahaan dapat dipengaruhi beberapa faktor, salah 
satunya ukuran perusahaan. Menurut Darmawati (2004) dikutip dari (Talitha 
Fabiola, 2015) perusahaan besar memiliki kekuatan finansial yang lebih besar 
dalam menunjang kinerja, namun menghadapi masalah keagenan yang lebih besar 
pula. Pernyataan tersebut didukung oleh Prasetyorini (2013) yang berpendapat 
bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan karena 
kemudahan dalam mendapatkan sumber pendanaan internal maupun eksternal 
dapat dipengaruhi oleh ukuran atau skala perusahaan. Kinerja perusahaan akan 
menjadi lebih baik apabila dapat menciptakan peluang pertumbuhan dengan 
memiliki fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana yang lebih banyak 
(Sari, 2010). 
Perusahaan-perusahaan besar umumnya menemukan lebih mudah untuk 
mendapatkan pendanaan eksternal, lebih kecil kemungkinannya untuk bergantung 
pada pinjaman bank untuk pembiayaan mereka, selain itu mereka juga cenderung 
memiliki aset besar yang dapat digunakan sebagai jaminan. Semua faktor ini 
menunjukkan bahwa perusahaan besar kurang rentan terhadap guncangan eksternal 
(Baek, Kang and Suh, 2004). 
Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. 
Leverage menggambarkan sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang 





hutang yang semakin tinggi. Dengan tingkat hutang yang tinggi dapat menunjukkan 
kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan. 
Kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman dapat digunakan pemegang 
saham dalam memutuskan untuk melakukan investasi. Selain itu, tingkat hutang 
yang tinggi juga menggambarkan risiko yang tinggi pula. Risiko yang tinggi akan 
diikuti dengan tingkat return yang tinggi. Sehingga membuat para investor berpikir 
untuk melakukan investasi. Selain itu Siallagan dan Machfoedz (2006) menyatakan 
bahwa konflik kepentingan antara manajer dengan pemberi pinjaman (bondholders) 
dapat dikurangi dengan adanya leverage. Penting bagi sebuah perusahaan untuk 
melakukan pengelolaan leverage, sebab keputusan dalam penggunaan hutang yang 
tinggi dapat menyebabkan pengurangan atas pajak penghasilan sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Suwardika and Mustanda, 2017). 
Dalam pembiayaan kegiatan operasionalnya sebuah perusahaan sangat 
membutuhkan modal dari pihak eksternal. Adanya good corporate governance 
akan memberikan kepastian serta keyakinan bahwa investasi dari pemberi dana 
eksternal digunakan perusahaan secara tepat dan efisien, sehingga pengermbalian 
dari investasi tersebut akan bernilai tinggi dan wajar. Investor akan merespon secara 
positif praktik tata kelola perusahaan yang baik dan sesuai dengan peraturan yang 
berlaku terhadap kinerja keuangan dan meningkatkan nilai pasar perusahaan 
(Nuswandari, 2009).  
Secara keseluruhan, bagi pemilik, pemegang saham, pekerja dan 





kesejahteraan  (Jati, 2009). Sebagai barometer akuntabilitas dari suatu perusahaan, 
penerapan tata kelola perusahaan menjadi suatu kebutuhan di dunia bisnis. 
Pada tahun 2002 penelitian yang dilakukan oleh IICG menemukan bahwa 
kepatuhan terhadap peraturan merupakan alasan utama mengapa prusahaan 
menerapkan corporate governance. Tidak hanya kualitas CG tetapi Peringkat 
Indeks Pemeringkatan Tata Kelola Perusahaan (CGPI) juga mengajak perusahaan 
untuk meningkatkan komitmen dan kualitas tata kelola melalui diseminasi, 
pembandingan, evaluasi dan penilaian serta perbaikan berkelanjutan. Bagi 
perusahaan, implementasi CG merupakan bentuk lain dari penegakan etika bisnis 
dan komitmen perusahaan terkait dengan peningkatan citra perusahaan. Penerapan 
CG diharapkan dapat meningkatkan citra dan nilai perusahaan. IICG merupakan 
lembaga yang telah menilai implementasi CG sejak tahun 2001.  
Selain dari fenomena bisnis yang banyak terjadi, dalam penelitian terdahulu 
terdapat hasil yang berbeda di antara peneliti yang satu dengan penelitian lainnya. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ferial, Suhadak dan Handayani (2014) menyatakan 
bahwa CG berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, Zaidirina dan 
Lindrianasari (2015) menyatakan bahwa CG tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Selain itu,  penelitian oleh Klapper and Love (2002) serta Kasir (2012) 
menyatakan bahwa kinerja keuangan diperngaruhi oleh CG. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan Nopiani, Sulindawati dan Sujana, (2015) manyatakan bahwa 





Berdasarkan pemaparan diatas maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan judul “Pengaruh Penerapan Corporate Governance terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Variabel Mediasi”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Munculnya berbagai skandal yang mengindikasikan lemahnya corporate 
governance menjadikan CG sebagai isu yang mulai diperhatikan. Saat terjadinya 
krisis keuangan menimbulkan kesadaran bahwa corporate governance penting 
untuk kelangsungan sebuah perusahaan. Pelaksanaan good corporate governance 
juga mendukung kegiatan operasional perusahaan. Untuk melaksanakan kegiatan 
operasionalnya, perusahaan membutuhkan modal dari berbagai pihak eksternal. 
Dalam menilai suatu perusahaan, investor dapat menggunakan dua alat ukur yaitu 
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian permasalahan tersebut, 
maka rumusan masalah yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  
1. Apakah penerapan Corporate Governance berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan di pasar saham? 
2. Apakah penerapan Corporate Governance berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan? 
3. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
4. Apakah kinerja keuangan memediasi pengaruh antara corporate 






1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini yaitu: 
1. Menganalisis apakah penerapan Corporate Governance berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
2. Menganalisis apakah penerapan Corporate Governance berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan. 
3. Menganalisis apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
4. Menganalisis apakah kinerja keuangan memediasi pengaruh antara 
corporate governance terhadap nilai perusahaan. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
1. Kegunaan Teoritis 
Diharapkan dari penelitian ini dapat memberikan pandangan dan wawasan 
dalam pengembangan ilmu, konsep serta teori pada bidang akuntansi terkait pada 
penerapan tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan 
dan agar dapat menjadi referensi untuk penelitian-penelitian yang akan dilakukan 
selanjutnya. 
2. Kegunaan Praktis 
Dapat memberikan manfaat kepada perusahaan terutama pada hal praktik 
corporate governance untuk memperbaiki dan meningkatkan kualitas kinerja 
keuangan serta nilai perusahaan Selain itu juga diharapkan dapat memberikan 





berkaitan dengan penerapan corporate governance. Penelitian juga diharapkan 
dapat bermanfaat bagi stakeholder untuk membantu dalam pengambilan keputusan. 
1.4 Sistematika Penulisan 
Merupakan penjelasan tentang isi dari masing-masing bab secara singkat dari 
keseluruhan skripsi. Penulisan skripsi ini dipaparkan dalam beberapa bab dengan 
sistematika sebagai berikut:  
BAB I  PENDAHULUAN  
Bab ini berisi gambaran secara garis besar tentang permasalahan yang diangkat. 
Menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan serta 
sistematika penulisan.  
BAB II TELAAH PUSTAKA  
Bab ini menguraikan tentang teori-teori serta penelitian terdahulu yang berkaitan 
dengan masalah atau topik yang diteliti. Dalam bab ini juga dijelaskan mengenai 
kerangka pemikiran yang mendasari hipotesis dalam penelitian. 
BAB III  METODE PENELITIAN  
Bab ini berisi uraian variabel penelitian dan definisi operasionalnya, populasi dan 
sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data serta metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian ini. 
BAB IV  HASIL DAN ANALISIS  
Bab ini terdiri dari deskripsi objek penelitian, analisis data dan pembahasan hasil 
penelitian.  
BAB V  PENUTUP  
Bab ini terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran. 
